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 ƐŝŵƉůĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ Ă ƐŽůǀĞŶƚ
ƚŽǁĂƌĚ Ă ƐĞůĞĐƚĞĚ ŐĂƐĞŽƵƐ ƐŽůƵƚĞ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ ǁĂƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƐĞŵŝͲĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ Ăƚ
ƚƌĂŶƐŝĞŶƚƐƚĂƚĞƵŶƚŝůƚŚĞĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵǁĂƐƌĞĂĐŚĞĚǁŝƚŚŽƵƚƐŽůǀĞŶƚƌĞĐŝƌĐƵůĂƚŝŽŶ͘&ŽƵƌǀŽůĂƚŝůĞŽƌŐĂŶŝĐ
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ;sKͿŵŽƌĞŽƌůĞƐƐŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ;ƚŽůƵĞŶĞ͕ĂĐĞƚŽŶĞ͕ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ͕ŝƐŽƉƌŽƉĂŶŽůͿǁĞƌĞ
ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ƚǁŽ ŚĞĂǀǇ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ;ŝƐ;ϮͲĞƚŚǇůŚĞǆǇůͿ ĂĚŝƉĂƚĞ , ĂŶĚ
ƉŽůǇĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůŽǆĂŶĞWD^Ϳ͘ŶƵŵĞƌŝĐĂůƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞŐĂƐͲ
ůŝƋƵŝĚ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ĂŶĚ ƚŽ ĚĞĚƵĐĞ ƚŚĞ sK ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕ ĞǆƉƌĞƐƐĞĚ ĂƐ ƚŚĞ ,ĞŶƌǇ͛Ɛ ůĂǁ


























ŽŵďƵƐƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ ƌŽĂĚ ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ ǁĂƐƚĞ ĂŶĚ ǁĂƚĞƌ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ ĂŶĚ ŵĂŶǇ ŵĂŶƵĨĂĐƚƵƌŝŶŐ
ŝŶĚƵƐƚƌŝĞƐ ŐĞŶĞƌĂƚĞŐĂƐĞŽƵƐ ĞŵŝƐƐŝŽŶƐŽĨ ǀŽůĂƚŝůĞŽƌŐĂŶŝĐ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ;sKͿǁŚŝĐŚĂƌĞŚĂƌŵĨƵů ĨŽƌ
ŚƵŵĂŶŚĞĂůƚŚŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ ΀ϭ΁͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ ůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ ŝŶŵĂŶǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĐŽƵŶƚƌŝĞƐďĞĐŽŵĞ
ŵŽƌĞĂŶĚŵŽƌĞĚƌĂƐƚŝĐĂŶĚŝŵƉŽƐĞƚŽŝŵƉůĞŵĞŶƚŐĂƐƚƌĞĂƚŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽƌĞĚƵĐĞsKĞŵŝƐƐŝŽŶƐ͘
ŵŽŶŐ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŐĂƐ ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ǁĞƚ ƐĐƌƵďďŝŶŐ ŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ ĂƚƚƌĂĐƚŝǀĞĚƵĞ ƚŽ ŝƚƐ
ƐŝŵƉůŝĐŝƚǇĂŶĚŝƚƐŚŝŐŚĞĨĨŝĐŝĞŶĐǇ΀ϮͲϱ΁͘'ĂƐĞŽƵƐƉŽůůƵƚĂŶƚƐĂƌĞƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚŝŶĂůŝƋƵŝĚƉŚĂƐĞǁŚŝĐŚĐĂŶ
ďĞĞŝƚŚĞƌĂƋƵĞŽƵƐŽƌŽƌŐĂŶŝĐ͘ƋƵĞŽƵƐƐĐƌƵďďŝŶŐ ůŝƋƵŝĚƐ ĂƌĞƐƵŝƚĂďůĞ ĨŽƌŚǇĚƌŽƉŚŝůŝĐ͕ĂĐŝĚŝĐĂŶĚͬŽƌ
ďĂƐŝĐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŽƌǁŚĞŶĂ ĨĂƐƚ ƌĞĂĐƚŝŽŶĐĂŶďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƐƵĐŚĂƐ ĨŽƌ ƚŚĞ,Ϯ^ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŶĂ
ĐŚůŽƌŝŶĞ ƐŽůƵƚŝŽŶ ΀ϲͲϴ΁͘ ,ŽǁĞǀĞƌ ĨŽƌ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕ ĚƵĞ ƚŽ Ă ƉŽŽƌ ƐŽůƵďŝůŝƚǇ ŝŶ ǁĂƚĞƌ͕
ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŶ ĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶ ŝƐ ŝŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ĂƐ ĂŶ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘/ŶƚŚĂƚĐĂƐĞ͕ďĞƐŝĚĞƐĂŐŽŽĚĂĨĨŝŶŝƚǇǁŝƚŚsK͕ƐĞǀĞƌĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐŵƵƐƚďĞƌĞƐƉĞĐƚĞĚƐƵĐŚ
ĂƐ Ă ůŽǁǀĂƉŽƌ ƚĞŶƐŝŽŶ͕ Ă ůŽǁǀŝƐĐŽƐŝƚǇ͕ Ă ƌĂƚŚĞƌ ůŽǁĐŽƐƚ͕ ŐŽŽĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĂŶĚ ƚŚĞƌŵĂů ƐƚĂďŝůŝƚŝĞƐ͕ Ă
ŐŽŽĚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇ ĂŶĚĂ ůŽǁ ƚŽǆŝĐŝƚǇ ΀ϵ͕ ϭϬ΁͘ ^ŝŶĐĞ ƚŚĞ ůĂƐƚĚĞĐĂĚĞ͕ ĂŶĞǁ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨ
ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕ ƉŽůǇĚŝŵĞƚŚǇůƐŝůŽǆĂŶĞ ;WD^͕ Ă ƐŝůŝĐŽŶĞ ŽŝůͿ͕ ŝƐ;ϮͲĞƚŚǇůŚĞǆǇůͿ
ĂĚŝƉĂƚĞ;,ͿŽƌŝŽŶŝĐůŝƋƵŝĚƐĚƌŽǀĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůĂƚƚĞŶƚŝŽŶ΀ϭϭͲϭϲ΁͘
ĞƐŝĚĞƐƚŚĞƉĂĐŬŝŶŐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚƐŽŵĞĐůĂƐƐŝĐƉŚǇƐŝĐŽͲĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞƐŽůǀĞŶƚƐƐƵĐŚ
ĂƐ ŝƚƐ ĚĞŶƐŝƚǇ͕ ǀŝƐĐŽƐŝƚǇ Žƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ƚĞŶƐŝŽŶ͕ ƚŚĞ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ƌĂƚĞ ŝŶ ƉŚǇƐŝĐĂů ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŵĂŝŶůǇ
ĚĞƉĞŶĚƐ ŽŶ ƚǁŽ ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ ƌĞůĂƚĞĚ ƚŽ ƚŚĞ sKͬƐŽůǀĞŶƚƐ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐ ͗ ;ŝͿ ƚŚĞ ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵͿ ĂŶĚ ;ŝŝͿ ƚŚĞ sK ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ
;ǁŚŝĐŚ ĂĐĐŽƵŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ŬŝŶĞƚŝĐƐͿ͘ dŚĞ ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĞĂƐŝůǇ
ŵĞĂƐƵƌĞĚďǇƐƚĂƚŝĐŽƌĚǇŶĂŵŝĐŵĞƚŚŽĚƐ΀ϭϳͲϮϬ΁͘ǇŶĂŵŝĐŵĞƚŚŽĚƐ͕ǁŚŽƐĞƚŚĞƉĂƌƚŝƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŝƐ
ĚĞĚƵĐĞĚ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ĐƵƌǀĞ͕ ĐĂŶ ďĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽƵƐůǇ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ ΀ϭϳ͕ ϭϵ͕ ϮϬ΁͘ KŶ ƚŚĞ
ĐŽŶƚƌĂƌǇ͕ƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƐƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĂŶĚĞƋƵŝƉŵĞŶƚƐ




ŵĂŶŽŵĞƚƌŝĐ ŵĞƚŚŽĚƐ ΀ϭϰ͕ Ϯϭ͕ ϮϮ΁͘ DŽƌĞŽǀĞƌ͕ ŶŽ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ĞǆŝƐƚƐ ŝŶ ƚŚĞ
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ƚŽ ƋƵĂŶƚŝĨǇ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶ ǀŝƐĐŽƵƐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ , Žƌ WD^ ΀Ϯϭ΁͘
ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ƵƉƚŽŶŽǁ͕ƚŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŽƌŐĂŶŝĐƐŽůǀĞŶƚƐĨŽƌsKĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŝƐŽĨƚĞŶďĂƐĞĚŽŶůǇ
ŽŶƚŚĞsKͬƐŽůǀĞŶƚĂĨĨŝŶŝƚǇĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚƉĂƌƚŝƚŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ΀ϭϴ΁͘









ƚŽ ƐŝŵƉůŝĨǇ ĂƐŵƵĐŚ ĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ &ŽƵƌŵŽƌĞ Žƌ ůĞƐƐ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ sK͕
ǁŚŝĐŚ ďĞůŽŶŐ ƚŽ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĐŚĞŵŝĐĂů ĨĂŵŝůŝĞƐ ĐƵƌƌĞŶƚůǇ ŝŶǀŽůǀĞĚ ŝŶ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂů ĞŵŝƐƐŝŽŶƐ ;ƚŽůƵĞŶĞ͕
ĂĐĞƚŽŶĞ͕ ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ͕ ŝƐŽƉƌŽƉĂŶŽůͿ ǁĞƌĞ ĂďƐŽƌďĞĚ ŝŶ ǁĂƚĞƌ ĂŶĚ ƚǁŽ ŚĞĂǀǇ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ
;, ĂŶĚ WD^Ϳ͘ dŚĞ sKͬƐŽůǀĞŶƚ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĂŶĚ ŽǀĞƌĂůů ůŝƋƵŝĚͲƉŚĂƐĞ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐǁĞƌĞĚĞĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚĐƵƌǀĞƐƵƐŝŶŐĂŶƵŵĞƌŝĐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶ
ƚŚŝƐǁŽƌŬ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞŐĂƐĂŶĚ ůŝƋƵŝĚ ĨŝůŵŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐǁĞƌĞĚĞĚƵĐĞĚĂŶĚĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƚŽ








 dŽůƵĞŶĞ ĐĞƚŽŶĞ /ƐŽƉƌŽƉĂŶŽů ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ
&ŽƌŵƵůĂ

^ƵƉƉůŝĞƌ ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐ ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐ ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐ ĐƌŽƐKƌŐĂŶŝĐƐ
D;ŐŵŽůͲϭͿ ϵϮ͘ϯϮ ϱϴ͘Ϭϴ ϲϬ͘Ϭϵϱ ϴϰ͘ϵϯ
WƵƌŝƚǇ;йͿ ϵϵ ϵϵ ϵϵ ϵϵ
ρĂƚϮϵϯ<;ŬŐŵͲϯͿ ϴϲϲ͘ϵ ϳϵϬ ϳϴϱ ϭϯϮϲ͘ϲ
ϭϬϱ';ŵϮƐͲϭͿ Ϭ͘ϳϰ ϭ͘Ϭϰ ϭ͘Ϭϭ ϭ͘ϬϮ












ǁĂƚĞƌ ,ϮK ϭϴ͘Ϭ ϭ͘Ϭ ϭϬϬϬ ϳϮ͘ϴ
,




ϯϮϬϬ ϱϬ͘Ϭ ϵϲϬ ϮϬ͘ϴ

dĂďůĞ ϭ ĂŶĚ Ϯ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ ƉƌĞƐĞŶƚ ƚŚĞ ĨŽƵƌ sK ĂŶĚ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐŽůǀĞŶƚƐ ƐĞůĞĐƚĞĚ͘ dŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝŶƚŚĞŐĂƐƉŚĂƐĞ';ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞůĞĐƚĞĚƐŽůǀĞŶƚͿŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŵƉƵƚĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽƚŚĞ&ƵůůĞƌĞƚĂů͘ĞƋƵĂƚŝŽŶ΀ϴ͕Ϯϰ΁͘dŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŝŶǁĂƚĞƌ ;ǁĂƚĞƌͿŚĂǀĞďĞĞŶ ĐŽŵƉƵƚĞĚ
ǁŝƚŚ ƚŚĞ ,ĂǇĚƵŬ ĂŶĚ >ĂƵĚŝ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ǁŚŝĐŚ ŝƐ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ ĨŽƌ ĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ΀Ϯϰ΁͘ dŚĞ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƵƐƵĂůůǇ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ŽĨ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ;tŝůŬĞͲ
ŚĂŶŐ͕ ^ĐŚĞŝďĞů͕ dǇŶͲĂůƵƐ͕ ^ŝĚĚŝƋƵŝͲ>ƵĐĂƐ͕ ĞƚĐ͘ͿǁĞƌĞŶŽƚĚĞǀĞůŽƉĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ĐĂƐĞŽĨ Ă ƐŵĂůů ƐŽůƵƚĞ
















dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞǇĞǆŚŝďŝƚŚŝŐŚĞƌ ŝŶĂĐĐƵƌĂĐǇƚŽƉƌĞĚŝĐƚĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶŚĞĂǀǇƐŽůǀĞŶƚƐƚŚĂŶ ŝŶ
͞ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů͟ ŽƌŐĂŶŝĐ Žƌ ĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůǀĞŶƚƐ ΀Ϯϭ͕ ϮϮ΁͘ dŚĞ sK ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶ ĞĂĐŚ ƐŽůǀĞŶƚ




ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚ Ăƚ ƚŚĞ ĂŵďŝĞŶƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ŝŶƐƚĞĂĚ ŽĨ Ăƚ ƚŚĞ ďŽŝůŝŶŐ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘ dŚĞ dǇŶͲĂůƵƐ
ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƵŶĚŽƵďƚĞĚůǇ ŽǀĞƌƐƚŝŵĂƚĞƐ ƚŚĞ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶ , ĂŶĚ WD^ ǁŚĞƌĞĂƐ ƚŚĞ
,ĂǇĚƵŬͲDŝŶŚĂƐĂŶĚ^ŝĚĚŝƋƵŝͲ>ƵĐĂƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐƐĞĞŵƐƚŽƐůŝŐŚƚůǇƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞŵďǇĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ
ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ǀĂůƵĞƐ͘ dŚĞ ^ĐŚĞŝďĞů ĂŶĚ tŝůŬĞͲŚĂŶŐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĂƉƉĞĂƌ ŵŽƌĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐ ǀĂůƵĞƐ ĐůŽƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ŽŶĞ͘ EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ ƚŚĞ ^ĐŚĞŝďĞů ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƉƌŽǀŝĚĞƐ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐϰϬ ƚŽϳϱйŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌWD^ĂŶĚϭϴ ƚŽ ϰϬйŚŝŐŚĞƌ ĨŽƌ, ƚŚĂŶ ƚŚĞtŝůŬĞͲ
ŚĂŶŐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘ &ŽƌƚŚĞĐĂƐĞŽĨƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕ ƚŚĞtŝůŬĞĂŶĚŚĂŶŐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚďǇϰϬͲϱϬйǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ^ĐŚĞŝďĞůĞƋƵĂƚŝŽŶŽǀĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐŝƚďǇϲϬͲ
ϭϬϬй΀Ϯϭ΁͘ dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐƵƐĞĚ ŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞtŝůŬĞͲ
ŚĂŶŐ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ƚŚĞƐĞ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƵŶŬŶŽǁŶ ƐŽůǀĞŶƚ
ŵŽůĂƌǀŽůƵŵĞĂƚƚŚĞďŽŝůŝŶŐƉŽŝŶƚŝƐŶŽƚƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚŝƐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶ͘EŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞƌĞĂůĚŝĨĨƵƐŝŽŶ










dŚĞ &ůŽǁ ĂŶĚ WƌŽĐĞƐƐ ŝĂŐƌĂŵ ŽĨ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐĞƚͲƵƉ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ &ŝŐ͘ ϭ ; ƉŝĐƚƵƌĞ ŽĨ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ƐĞƚͲƵƉ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ĂƐ ƐƵƉƉůĞŵĞŶƚĂƌǇŵĂƚĞƌŝĂůͿ͘ dŚĞ ůŝƋƵŝĚ sK ǁĂƐ ǀĂƉŽƌŝǌĞĚ ŝŶ Ă
ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚ Ăŝƌ ĨůŽǁ ƚŽ ŐĞŶĞƌĂƚĞ Ă ƐǇŶƚŚĞƚŝĐ ǀŝĐŝŽƵƐ ĞĨĨůƵĞŶƚ͘ dŚĞ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ sK ǀĂƉŽƌŝǌĞĚǁĂƐ
ĐĂƌĞĨƵůůǇ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ƵƐŝŶŐ Ă ƐǇƌŝŶŐĞͲĚƌŝǀĞƌ ;<^ϭϬϬ͕ <Ě^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐͿ ĂŶĚ Ă ŐĂƐͲƚŝŐŚƚ ƐǇƌŝŶŐĞ ;^'Ϳ ƚŽ
ƚĂƌŐĞƚ ĂŶ ŝŶůĞƚ sK ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ ĂƌŽƵŶĚ ϴϬͲϴϱ ŵŐ ŵͲϯ ;ϮϬͲϮϱ ƉƉŵǀͿ͘ dŚĞ sKͬĂŝƌ ŵŝǆƚƵƌĞ ǁĂƐ
ŚŽŵŽŐĞŶŝǌĞĚďǇĂƐƚĂƚŝĐŵŝǆĞƌ͕ƉůĂĐĞĚĂĨƚĞƌƚŚĞƐǇƌŝŶŐĞŶĞĞĚůĞ͘
dŚĞƚŽƚĂůĂŝƌĨůŽǁͲƌĂƚĞ;ϭŵϯŚͲϭĂƚƚŚĞ^ƚĂŶĚĂƌĚdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚWƌĞƐƐƵƌĞ;^dWͿсϭďĂƌĂŶĚϮϳϯ͘ϭϱ<
ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞ /hWͿ ǁĂƐ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ďǇ ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƚǁŽ ŵĂƐƐ ĨůŽǁ ĐŽŶƚƌŽůůĞƌƐ ŝŶ ƉĂƌĂůůĞů
;ƌŽŶŬŚŽƌƐƚͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚǁĂǇǁĂƐƵƐĞĚƚŽĨĞĞĚƚŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚĐŽŶƚĂĐƚŽƌ;Ϭ͘ϭŵϯŚͲϭĂƚ^dWͿǁŚĞƌĞĂƐƚŚĞ
ƐĞĐŽŶĚǁĂǇǁĂƐĚŝƌĞĐƚůǇĚƌĂŝŶĞĚ ;Ϭ͘ϵŵϯŚͲϭ Ăƚ ^dWͿ͘ dŚĞƐĞ ƚǁŽǁĂǇƐǁĞƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇ ƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŽƚĂůĂŝƌ ĨůŽǁͲƌĂƚĞƚŽǀĂƉŽƌŝǌĞsKĂĨƚĞƌ ƚŚĞƐǇƌŝŶŐĞĚƌŝǀĞƌ͘dŚĞŐůĂƐƐŐĂƐͲůŝƋƵŝĚĐŽŶƚĂĐƚŽƌ
;ϲ͘ϰ Đŵ ŽĨ ŝŶƚĞƌŶĂů ĚŝĂŵĞƚĞƌ͕ ƵƐĞĨƵů ŚĞŝŐŚƚ ŽĨ ϭϲ͘Ϭ ĐŵͿ͕ǁĂƐ ĨĞĚ ďǇ ƚŚĞ ďŽƚƚŽŵ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƉŽƌŽƵƐ
ƐƉĂƌŐĞƌƚŽĚŝƐƉĞƌƐĞƚŚĞĂŝƌĨůŽǁŝŶƚŚŝŶďƵďďůĞƐ͘dŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚĐŽŶƚĂĐƚŽƌǁĂƐƉůĂĐĞĚŝŶĂƚŚĞƌŵŽƐƚĂƚŝĐ
ďĂƚŚƚŽĐŽŶƚƌŽůƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂƚϮϵϯ<;цϭ<Ϳ͘dŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚĐŽŶƚĂĐƚŽƌĐĂŶďĞďǇͲƉĂƐƐĞĚƚŽĂŶĂůǇǌĞ




























ŝŶůĞƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐĂŶĂůǇǌĞĚ ƐĞǀĞƌĂů ƚŝŵĞƐ ƚŽ ĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞ ƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨ ƚŚĞsK ǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶ͘ ƚ
ƚсϬ͕ ƚŚĞ ϯͲǁĂǇƐ ǀĂůǀĞǁĂƐ ƐǁŝƚĐŚĞĚ ƚŽ ĨĞĞĚ ƚŚĞ ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ĐŽŶƚĂĐƚŽƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ŽƵƚůĞƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇƐƚĂƌƚĞĚ͘dŚĞsKĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƚƚŚĞĐŽŶƚĂĐƚŽƌŽƵƚůĞƚǁĂƐƐĂŵƉůĞĚĞǀĞƌǇ
ϯ͘ϱŵŝŶ ĂŶĚ ĂŶĂůǇǌĞĚ ďǇ Ă ŐĂƐ ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚ ;ŐŝůĞŶƚ ϲϴϵϬEͿ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ǁŝƚŚ Ă &ůĂŵĞ /ŽŶŝǌĂƚŝŽŶ
ĞƚĞĐƚŽƌ ;&/Ϳ ĂŶĚĂ ƐĂŵƉůŝŶŐ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ůŽŽƉ ƚŽŽďƚĂŝŶ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐďƌĞĂŬƚŚƌŽƵŐŚ ĐƵƌǀĞ͘ dŚĞ
ƐĂŵƉůŝŶŐ ůŽŽƉ ǁĂƐ ĐŽŵƉŽƐĞĚ ŽĨ Ă ƐŝǆͲƉŽƌƚ ƐǁŝƚĐŚŝŶŐ ǀĂůǀĞ ĂŶĚ Ă ƉƵŵƉ ƚŽ ĨĞĞĚ ƚŚĞ ŐĂƐ
ĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚǁŝƚŚŝƚƐĐŽŶƚĞŶƚ͘dŚĞŐĂƐĐŚƌŽŵĂƚŽŐƌĂƉŚĐĂůŝďƌĂƚŝŽŶǁĂƐĚŝƌĞĐƚůǇĂĐŚŝĞǀĞĚŝŶĚǇŶĂŵŝĐ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ƵƐŝŶŐ ƚŚĞ ƐĞƚͲƵƉ Ăƚ ŐŝǀĞŶ ŐĂƐ ĂŶĚ ƐǇƌŝŶŐĞĚƌŝǀĞƌ ĨůŽǁͲƌĂƚĞƐ͘tŚĞŶ ƚŚĞ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵǁĂƐ
ƌĞĂĐŚĞĚ͕ ƚŚĞsKǀĂƉŽƌŝǌĂƚŝŽŶǁĂƐ ƐƚŽƉƉĞĚǁŚŝůĞ ŬĞĞƉŝŶŐ ƚŚĞ ĐŽŶƚĂĐƚŽƌ ĨĞĚďǇ ĐŽŵƉƌĞƐƐĞĚĂŝƌ ƚŽ
ƐƚƌŝƉƚŚĞĂďƐŽƌďĞĚsKƵŶƚŝůƚŚĞŽƵƚůĞƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐŶĞŐůŝŐŝďůĞ͘^ŝŶĐĞƚŚĞŚƵŵĂŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶ
ŝƐ ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚ ĂŶĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĨůŽǁ ĐŽŶƚƌŽů͕ sK ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ĂŶĚ sK ĂŶĂůǇƐŝƐ ĂƌĞ ĨƵůůǇ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕ ƚŚŝƐ
ŵĞƚŚŽĚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƌĞƉƌŽĚƵĐŝďůĞĂŶĚƚŝŵĞƐĂǀŝŶŐ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞƌƌŽƌƌŝƐŬ ŝƐ











dŚĞ ŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ĐŽŶƚĂĐƚŽƌ ǁĂƐ ŽƉĞƌĂƚĞĚ ƐĞŵŝͲĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ͘ dŚĞ ĨŽůůŽǁŝŶŐ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ ĂŶĚ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗
• dŚĞ ůŝƋƵŝĚ ŝƐƉĞƌĨĞĐƚůǇŵŝǆĞĚĚƵĞƚŽƚŚĞŐĂƐďƵďďůŝŶŐǁŚŝĐŚ ĐƌĞĂƚĞƐĂŶ ŝŶƚĞŶƐĞƐƚŝƌƌŝŶŐ͘
dŚŝƐ ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶƚƌŽůůĞĚ ǀŝĂ ƚŚĞ ďƌŝĞĨ ŝŶũĞĐƚŝŽŶ ŽĨ Ă ĚǇĞ ;ŝŶĚŝŐŽ ĐĂƌŵŝŶĞͿ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞƌĞĂĐƚŽƌĂŶĚƚŚĞĨĂƐƚŚŽŵŽŐĞŶŝǌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
• dŚĞŐĂƐƉŚĂƐĞĨŽůůŽǁƐĂƉůƵŐ ĨůŽǁ͘ /ŶĚĞĞĚ͕ ŝŶƐƵĐŚŬŝŶĚŽĨŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ĐŽŶƚĂĐƚŽƌ͕ ƚŚĞŐĂƐ
ďĂĐŬŵŝǆŝŶŐŝƐĂůŵŽƐƚŶĞŐůŝŐŝďůĞ΀Ϯϱ΁͘
• dŚĞƉƌŽĐĞƐƐ ŝƐŝƐŽƚŚĞƌŵĂůĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞĚĂƚϮϵϯцϭ<ĂŶĚĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƉƌĞƐƐƵƌĞ͘ /ŶĚĞĞĚ͕




• EŽĐŚĞŵŝĐĂů ƌĞĂĐƚŝŽŶŚĂƉƉĞŶƐ ŝŶ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚƉŚĂƐĞ͘ dŚĞ ƚƌĞĂƚĞĚsKĂƌĞĂůů ŶĞƵƚƌĂůƐ ƐŽ
ƉƌŽƚŽŶͲƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĂĐƚŝŽŶƐ;ĂĐŝĚͲďĂƐĞƌĞĂĐƚŝŽŶƐͿĂƌĞƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐǁĂƚĞƌ͘
















Ěs&& >Ž''ŝ'' +=+= ͕͕ƚƌĂŶƐĨĞƌŽƵƚůĞƚ'ĂƐŝŶůĞƚ'ĂƐ  Ƌ͘ϭ͘
( )
Ěƚ
Ěs& >Ž'ŝ'' =− ͕͕  Ƌ͘Ϯ͘
dŚŝƐ ĞƋƵĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ ŽǀĞƌ ƚŝŵĞ ƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ ďǇ ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐ Ă ƐŵĂůů ƚŝŵĞ
ŝŶƚĞƌǀĂůΔƚ͗
( ) ( )ƚƚ͕͕ ƚ >ƚ>Ž'ŝ'' s& −Δ=− Δ+  Ƌ͘ϯ͘






























































' −°==  Ƌ͘ϳ͘
<> ŝƐ ƚŚĞŽǀĞƌĂůů ůŝƋƵŝĚͲƐŝĚĞŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ;ŵƐͲϭͿ͘ĂΣ ŝƐƚŚĞŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂůĂƌĞĂƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞ
ůŝƋƵŝĚǀŽůƵŵĞs ;ŵϮŵͲϯͿ͘ ĞƋ> ŝƐ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ŵŽůŵͲϯͿĂƚ ƚŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞĂƚ ƚŚĞ








































































































ĨƚĞƌ ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂů ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ ;ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ ŝŶ ĚĞƚĂŝůƐ ŝŶ ƉƉĞŶĚŝǆ ϮͿ͕ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚ ĂŶĚ ŽƵƚůĞƚ ŐĂƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƚƚнΔƚĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƋƐϭϯĂŶĚϭϰ͗






















































Δ+Δ+ 22  Ƌ͘ϭϰ͘
dŽŝŶŝƚŝĂůŝǌĞƚŚĞƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ Ž' ͕ ĂƚƚсϬŵƵƐƚďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘dŚĞƚŝŵĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚďƵďďůĞƐƚŽ
ƌĞĂĐŚƚŚĞƚŽƉŽĨƚŚĞƌĞĂĐƚŽƌ ŝƐŶĞŐůĞĐƚĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĚƵƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞ͕Ƌ͘ϭϭ
ĐĂŶďĞƌĞǁƌŝƚƚĞŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĂƚ>сϬ͗























































, =  Ƌ͘ϭϳ͘
EŵͲϯ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞ^ƚĂŶĚĂƌĚdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚWƌĞƐƐƵƌĞ͘ dŚĞ ůŝƋƵŝĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁĂƐƵŶŵĞĂƐƵƌĞĚ





























































( )ŵŽĚĞů͕ ƚƚ Ž' Δ+













^ŽůǀĞŶƚ tĂƚĞƌ , WD^
sK ƚĞƋ;ƐͿ ,Ě , ƚĞƋ;ƐͿ ,Ě , ƚĞƋ;ƐͿ ,Ě ,
dŽůƵĞŶĞ &ĂƐƚ hŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ϯϱϬϬϬ ϯ͘ϯϱϭϬͲϰ Ϭ͘ϳϲ ϮϭϬϬϬ ϱ͘ϵϵϭϬͲϰ ϭ͘ϯϲ
ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ &ĂƐƚ hŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ ϵϮϬϬ Ϯ͘ϬϴϭϬͲϯ ϰ͘ϳϯ ϮϱϬϬ ϵ͘ϳϬϭϬͲϯ ϮϮ͘Ϭϭ
/ƐŽƉƌŽƉĂŶŽů хϭϬϱ ϭ͘ϯϳϭϬͲϰ Ϭ͘ϯϭ ϱϬϬϬ Ϯ͘ϴϵϭϬͲϯ ϲ͘ϱϳ ϯϱϬϬ ϵ͘ϰϰϭϬͲϯ Ϯϭ͘ϰϮ
ĐĞƚŽŶĞ ϯϬϬϬϬ ϭ͘ϬϬϭϬͲϯ Ϯ͘Ϯϴ ϲϱϬϬ ϱ͘ϱϵϭϬͲϯ ϭϮ͘ϲϴ ϭϬϬϬ Ϯ͘ϯϯϭϬͲϮ ϱϮ͘ϵϳ
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ǁĂƚĞƌ͕ ĚƵĞ ƚŽ Ă ůŽǁ ĂĨĨŝŶŝƚǇ ǁŝƚŚ ǁĂƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƌĞŵŽǀĂů ĞĨĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ƚŽŽ ůŽǁ ƚŽ ďĞ ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘
dŚĞ,ĞŶƌǇ͛Ɛ ůĂǁĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ;,ĚĂŶĚ,ĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽΑϯ͘ϰͿĂƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞŐĂƐ
ĂŶĚůŝƋƵŝĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƚƚŚĞƉůĂƚĞĂƵ;dĂďůĞϯͿĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞǀĂůƵĞƐĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ
;dĂďůĞ ϰͿ͘ dŚĞ ĂŐƌĞĞŵĞŶƚ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů ǀĂůƵĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ǀĂůƵĞƐ ŝƐ ŐŽŽĚ ĨŽƌ
,ĂŶĚǁĂƚĞƌ͕ƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĂƚ,ĚŝƐƌĂƚŚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘/ƚĐĂŶũƵƐƚŝĨǇǁŚǇ
ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚǀĂůƵĞƐĂƌĞĂůǁĂǇƐůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĂƚϮϵϴ<͘^ŝŶĐĞ
ƚŚĞ ƐŝůŝĐŽŶĞ ŽŝůƐ ĂƌĞ ŶŽƚ ƐƚĂŶĚĂƌĚ ƉƌŽĚƵĐƚƐ ĂŶĚ ŵĂǇ ĐŽŶƚĂŝŶ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ĂŵŽƵŶƚ ŽĨ ŝŵƉƵƌŝƚŝĞƐ ĂŶĚ

















^ŽůǀĞŶƚ sK ,ĞǆƉ ;Ϯϵϯ<Ϳ ,ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ Z
tĂƚĞƌ dŽůƵĞŶĞ E ϱϭϬ ĂƚϮϵϯ< ΀Ϯϲ΁ 
tĂƚĞƌ ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ E ϮϮϬĂƚϮϵϯ<΀Ϯϲ΁ 
tĂƚĞƌ ĐĞƚŽŶĞ Ϯ͘Ϯϴ Ϯ͘ϲϭĂƚϮϵϴ< ΀Ϯϳ΁ ϭϮ͘ϲй
tĂƚĞƌ ĐĞƚŽŶĞ Ϯ͘Ϯϴ Ϯ͘ϲϴĂƚϮϵϴ<΀Ϯϲ΁ ϭϰ͘ϵй
tĂƚĞƌ WƌŽƉĂŶŽů Ϭ͘ϯϭ Ϭ͘ϯϭĂƚϮϵϴ<΀Ϯϴ΁ 
, dŽůƵĞŶĞ Ϭ͘ϳϲ Ϭ͘ϴϴĂƚϮϵϴ<΀Ϯϵ΁ ϭϱ͘ϴй
, dŽůƵĞŶĞ Ϭ͘ϳϲ Ϭ͘ϳϵĂƚϮϵϴ<΀ϭϯ΁ ϯ͘ϳй
, ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ϮϮ͘Ϭϭ ϭϳ͘ϴϱĂƚϮϵϴ<;ƵŶƉƵďůŝƐŚĞĚƌĞƐƵůƚͿ Ϯϯ͘ϯй
WD^ dŽůƵĞŶĞ ϭ͘ϯϲ Ϯ͘ϵĂƚϮϵϴ<΀ϭϴ΁ ;WD^ΛϱϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ  ϲ͘ϵĂƚϮϵϴ<΀ϯϬ΁;WD^ΛϱϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ ϭϮ͘ϭĂƚϮϵϴ<΀ϯϭ΁ ;WD^ΛϭϬϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ  Ϯ͘ϳĂƚϮϵϴ<΀ϭϴ΁;WD^ΛϭϬϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ ϯ͘ϭĂƚϮϵϴ<΀ϭϴ΁ ;WD^ΛϮϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ ϭ͘ϳĂƚϮϵϴ<΀ϭϯ΁ ;WD^ΛϮϬĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ
WD^ dŽůƵĞŶĞ  Ϯ͘ϳĂƚϮϵϴ<΀ϭϴ΁;WD^ΛϱĐWͿ /ƌƌĞůĞǀĂŶƚ










































ƐĞůĞĐƚĞĚ sK ŝƐ ƌĂƚŚĞƌ ĚŝƐĂƉƉŽŝŶƚŝŶŐ͘ ,ŽǁĞǀĞƌ͕ ƐŝŶĐĞ , ŝƐ ďŝŽĚĞŐƌĂĚĂďůĞ͕ ŽŶůǇ ƉŚǇƐŝĐĂů
ƌĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ ŵĞƚŚŽĚƐ ĐĂŶ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ;ĚŝƐƚŝůůĂƚŝŽŶ͕ ƉĞƌǀĂƉŽƌĂƚŝŽŶ͕ ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ͕ ŵĞŵďƌĂŶĞ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ĞƚĐ͘ͿǁŚĞƌĞĂƐWD^ĐĂŶďĞƌĞĐǇĐůĞĚďǇĂůŽǁͲĐŽƐƚďŝŽůŽŐŝĐĂůƐƚĞƉ΀ϵ͕ϯϯ΁͘
ͶǤʹνȂǦ
dŚĞ,ĞŶƌǇ͛Ɛ ůĂǁĐŽŶƐƚĂŶƚ ǀĂůƵĞƐĂĐĐŽƵŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞŐĂƐͲůŝƋƵŝĚĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ͘dŚĞŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ƌĂƚĞ͕ ŝ͘Ğ͘





ĂŶĚ ďǇ ƚŚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;dĂďůĞ ϱͿ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ŽƵƚůĞƚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ ŵĞĂƐƵƌĞĚ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůůǇĂŶĚƚŚŽƐĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞŵŽĚĞů;Ƌ͘ϭϰͿ͘/ƚĂůƐŽĞŵƉŚĂƐŝǌĞƐƚŚĂƚƚŚĞĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶ
ƉĂƚŚ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ŶƵŵĞƌŝĐĂů ƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ ǁĂƐ ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚ ;ĞƋƵĂů ƚŽ ƚŚĞ ƐĂŵƉůŝŶŐ ƚŝŵĞ с ϯ͘ϱ ŵŝŶͿ͘ 
ĚŝƐĐƌĞƚŝǌĂƚŝŽŶƉĂƚŚůŽǁĞƌƚŚĂŶϱйŽĨƚŚĞĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵƚŝŵĞŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘dŚŝƐ<>ĂΣĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚ ŝƐ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŵŽƌĞ ĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂŶĚ ĂĐĐƵƌĂƚĞ ƚŚĂŶ ƚŚĞŵĞƚŚŽĚ ďĂƐĞĚ ŽŶ Ă ůŝŶĞĂƌ ƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ƐŝŶĐĞƚŚĞĞƌƌŽƌƉƌŽƉĂŐĂƚŝŽŶŝƐ ůŝŵŝƚĞĚ΀ϭϯ͕Ϯϵ΁͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐĂĐĞƚŽŶĞƌĞŵŽǀĂůŝŶǁĂƚĞƌ͕

















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































 ʹͳ  
ͺǤ͹ ν
dŚĞƌĞůŝĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ<>ĂΣǀĂůƵĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƐŚŽƵůĚďĞĂƐƐĞƐƐĞĚƚĂŬŝŶŐŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶŝŶ











ůŝƋƵŝĚ ĂŶĚ ŐĂƐ ĞůĞŵĞŶƚƐ͕ ǁŚŝĐŚ ĂƌĞ ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ ďƌŽƵŐŚƚ ƵƉ ƚŽ ƚŚĞ ƐƵƌĨĂĐĞ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ďƵůŬ ďǇ ƚŚĞ
ŵŽƚŝŽŶ ŽĨ ƉŚĂƐĞƐ ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ͘ dŚĞ ůŽĐĂůŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĂƌĞ ĚŝƌĞĐƚůǇ ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů ƚŽ ƚŚĞ
ƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐŽĨƚŚĞƐŽůƵƚĞŝŶďŽƚŚƉŚĂƐĞƐ;>ĂŶĚ'ŝŶŵϮƐͲϭ͕ĐŽŵƉŝůĞĚŝŶ

















































 ʹʹ  
/ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ƐƚƌĞƐƐĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐ ƵƐĞĚ ĨŽƌ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ ĐĂŶ ƉƌĞƐĞŶƚ Ă



























ĨŽƌ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐŽůǀĞŶƚƐ ĂŶĚ ĐŽŶĨŝƌŵƐ ƚŚĞ ůŝŶĞĂƌ ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ ĨŽƌ
, ĂŶĚ WD^͘ dŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ
°° ĂĂ















































ϭϬ ϯϬ ϱϬ ϳϬ ϵϬ
  
 ʹ͵  
dĂďůĞϳ͗sĂůƵĞƐŽĨ
°° ĂĂ


























tĂƚĞƌ Ϯϴ͘ϵ ϭ͘ϵϳ Ϯϭϱ EŽƚƌĞůĞǀĂŶƚ
, ϳ͘ϭϱ ϭ͘Ϯϴ ϯ͘ϯй ϯϭ͘Ϯ ϱ͘Ϭϱ ϭϱ͘ϲ ϭϬ͘ϭ ϲϮ͘ϯ
WD^ Ϯ͘ϲϯ Ϯ͘Ϯϰ ϭϭ͘Ϭй ϭ͘ϰ ϭ͘ϴϲ Ϭ͘ϲϵ ϯ͘ϳϮ Ϯ͘ϴ









KŶůǇƚŚĞǇͲŝŶƚĞƌĐĞƉƚ ( )°Ă>τ  ŝƐĂĨĨĞĐƚĞĚĂŶĚŝƚƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƌĞŵĂŝŶƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƚŚĞƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨĂĐƚŽƌ;dĂďůĞϳͿ͘
ͺǤͺ 
tŝƚŚ ƚŚĞ ǀĂůƵĞƐ ŽĨ
°° ĂĂ
'> ττ ĂŶĚ ͕ ŝƚ ǁĂƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ƚŽ ĞǀĂůƵĂƚĞ ƚŚĞ ůŽĐĂů ǀŽůƵŵĞƚƌŝĐ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝŶďŽƚŚƉŚĂƐĞƐ ;Ŭ>ĂΣĂŶĚŬ'ĂΣͿ ƚŚƌŽƵŐŚƋƐ͘ϮϬĂŶĚϮϭĂŶĚĐŽŶƚƌŽů ƚŚĞŝƌ ƌĞůŝĂďŝůŝƚǇ͘dŚĞ
ǀĂůƵĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞŽƌĚĞƌƐŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ;dĂďůĞϲͿ΀ϴ΁͘^ŝŶĐĞĂ
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ŐĂƐ ĨŝůŵŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚ Ŭ' ŝƐ ƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚ ĨŽƌ Ă ŐŝǀĞŶ sKǁŚĂƚĞǀĞƌ ƚŚĞ
  
 ʹͶ  
ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ ƐŽůǀĞŶƚƐ͕ ƚŚĞ ŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂů ĂƌĞĂ ƌĂƚŝŽƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽůǀĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ ĞǀĂůƵĂƚĞĚ
;dĂďůĞ ϴͿ͘ , ĂƉƉĞĂƌƐ ƚŽ ďĞ ƚŚĞ ƐŽůǀĞŶƚ ǁŚŝĐŚ ĞǆŚŝďŝƚƐ ƚŚĞ ŚŝŐŚĞƐƚ ŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂů ĂƌĞĂ͘ dŚŝƐ ǁĂƐ
ĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ ǀŝƐƵĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚĂŚŝŐŚůŝƋƵŝĚĞǆƉĂŶƐŝŽŶ;ŝ͘Ğ͘ŚŝŐŚŐĂƐƌĞƚĞŶƚŝŽŶͿ
ĐŽŵďŝŶĞĚƚŽƐŵĂůůĞƌŐĂƐďƵďďůĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞ,͘/ƚƐůŽǁŝŶƚĞƌĨĂĐŝĂůƚĞŶƐŝŽŶĂŶĚŵŽĚĞƌĂƚĞǀŝƐĐŽƐŝƚǇ
ĐĂŶ ũƵƐƚŝĨǇ ƚŚŝƐ ƌĞƐƵůƚ ;σсϯϭŵEŵͲϭĂƚϮϵϴ< ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϳϮŵEŵͲϭ ĨŽƌǁĂƚĞƌͿ͘dŚĞŶ͕ ƚŚĞƌĂƚŝŽƐ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ ůŝƋƵŝĚͲĨŝůŵŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;Ŭ>ͿŽĨ ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƐŽůǀĞŶƚƐĐŽƵůĚďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƚƐ ĂƌĞ ƋƵŝƚĞ ƐƵƌƉƌŝƐŝŶŐ ƐŝŶĐĞ ƚŚĞ ƚǁŽ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ͕ ĂŶĚ ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ WD^͕ ĞǆŚŝďŝƚ ƚŚĞ
ŚŝŐŚĞƐƚ ǀĂůƵĞƐĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞŝƌĚŝĨĨƵƐŝŽŶĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ;dĂďůĞϭͿĂƌĞ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ůŽǁĞƌ ;ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĚƵĞ ƚŽ
ůĂƌŐĞƌǀŝƐĐŽƐŝƚŝĞƐͿ͘/ƚĐŽŶǀĞǇƐĂƐŚŽƌƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƚŝŵĞĨŽƌƚŚĞŽƌŐĂŶŝĐƐŽůǀĞŶƚƐǁŚŝĐŚĨĂǀŽƌƐƚŚĞŵĂƐƐͲ








ƚƌĂŶƐĨĞƌƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐĂƌĞŶŽƚ ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ ĂůƚĞƌĞĚďǇ ƚŚĞ ůĂƌŐĞƌ ǀŝƐĐŽƐŝƚǇŽĨ,ĂŶĚWD^͘dŚĞ
ůŽǁĞƌ ƐƵƌĨĂĐĞ ƚĞŶƐŝŽŶŽĨ,ĂŶĚWD^ĐĂŶďĞ ĞǀŽŬĞĚĂƐ ĂƉŽƐƐŝďůĞ ƌĞĂƐŽŶŽĨ ƚŚŝƐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘
DŽƌĞĚĂƚĂǁŝƚŚŽƚŚĞƌƐŽůǀĞŶƚƐǁŽƵůĚďĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇƚŽũƵƐƚŝĨǇŝƚ͘ŽŶƐĞƋƵĞŶƚůǇ͕ĞǀĞŶŝĨƚŚĞĚŝĨĨƵƐŝŽŶŽĨ
ŽƌŐĂŶŝĐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŝŶŽƌŐĂŶŝĐƐŽůǀĞŶƚƐŝƐŚŝŶĚĞƌĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽǁĂƚĞƌ͕ƚŚĞŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐ
ƌĞŵĂŝŶ ĨƵůůǇ ĂĐĐĞƉƚĂďůĞ ĐŽŶĨŝƌŵŝŶŐ ƚŚĞ ŚŝŐŚ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞƐĞ ƐŽůǀĞŶƚƐ͘ dŚŝƐ ŚĂƐ ďĞĞŶ




ĂΣ,ͬĂΣǁĂƚĞƌ ĂΣ,ͬĂΣWD^ ĂΣǁĂƚĞƌͬĂΣWD^ Ŭ>͕,ͬŬ>͕ǁĂƚĞƌ Ŭ>͕,ͬŬ>͕WD^ Ŭ>͕ǁĂƚĞƌͬŬ>͕WD^
ϭ͘ϱϰ ϭ͘ϳϱ ϭ͘ϭϰ ϭ͘Ϯϴ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘ϭϵ

  



















ŝŶƚŚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ ;dĂďůĞϲͿ ΀ϯϲ΁͘ /ƚĂůƐŽ ũƵƐƚŝĨŝĞƐǁŚǇ͕ ĞǀĞŶ ŝĨ ƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨ ƚŚĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ůŝƋƵŝĚ
ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŝƐ ƋƵŝƚĞ ůĂƌŐĞ͕ ƚŚĞŝƌ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ <>ĂΣ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ƌĞŵĂŝŶƐ ůŝŵŝƚĞĚ͘
/ŶĚĞĞĚ͕ ƐŝŶĐĞ Ă ŶŽŶ ŶĞŐůŝŐŝďůĞ ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐŝƐƚĂŶĐĞ ŝƐ ůŽĐĂƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ŐĂƐ ƉŚĂƐĞ͕ ƚŚŝƐ ĞĨĨĞĐƚ ŝƐ
ƐŵŽŽƚŚĞĚ͘
&ƌŽŵƚŚĞƚŽŽůƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂďŽǀĞ͕ŝƚǁŽƵůĚďĞƉŽƐƐŝďůĞƚŽƐŝŵƵůĂƚĞƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŽĨĂŶǇsK
ŝŶ ƚŚĞ ƚŚƌĞĞ ƐĞůĞĐƚĞĚ ƐŽůǀĞŶƚƐ ƉƌŽǀŝĚĞĚ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ,ĞŶƌǇ͛Ɛ ůĂǁ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ĂŶĚ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚ ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ
ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚĂƌĞŬŶŽǁŶ͘&ƌŽŵƐƵĐŚƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ͕ŝƚĂƉƉĞĂƌƐƚŚĂƚƚŚŝƐƚĞĐŚŶŝƋƵĞĐĂŶďĞŚĂƌĚůǇĂƉƉůŝĞĚĨŽƌ
ĐŽŵƉŽƵŶĚƐͬƐŽůǀĞŶƚĐŽƵƉůĞƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝǌĞĚďǇĂ,ĞŶƌǇ͛ƐůĂǁĐŽŶƐƚĂŶƚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶĂƌŽƵŶĚϭϬϬWĂŵϯ




 ʹ͸  
ͷǤ
 ƐŝŵƉůĞ ĚǇŶĂŵŝĐ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ƉƌŽĐĞĚƵƌĞ ƚŽ ĂƐƐĞƐƐ ƚŚĞ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐ ŽĨ Ă ƐŽůǀĞŶƚ
ƚŽǁĂƌĚĂƐĞůĞĐƚĞĚŐĂƐĞŽƵƐƐŽůƵƚĞ ŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘ǇŶĂŵŝĐĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŽĨ ĨŽƵƌsK;ĚŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ͕




ŽǀĞƌĂůů ůŝƋƵŝĚͲƉŚĂƐĞ ŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͘ ŽŶƚƌĂƌŝůǇ ƚŽ ǁĂƚĞƌ͕ ƚŚĞ ƚǁŽ ŽƌŐĂŶŝĐ ƐŽůǀĞŶƚƐ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ,͕ĞǆŚŝďŝƚƌĂƚŚĞƌŐŽŽĚĂĨĨŝŶŝƚǇǁŝƚŚĂůůsK;,ĞŶƌǇ͛ƐůĂǁĐŽŶƐƚĂŶƚƐĨƌŽŵϬ͘ϳϲƚŽϭϮ͘ϲϴ
WĂ ŵϯ ŵŽůͲϭ ĨŽƌ , ĂŶĚ ĨƌŽŵ ϭ͘ϯϲ ƚŽ ϱϮ͘ϵϳ WĂ ŵϯ ŵŽůͲϭ ĨŽƌ WD^Ϳ͘ dŚĞ ŵŽƐƚ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ






ĞŶĂďůĞ ƚŽ ƐŝŵƵůĂƚĞ ƚŚĞ sK ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŝŶ ƉĂĐŬĞĚ ĐŽůƵŵŶ ĂŶĚ ƚŽ ĐŽŶĨŝƌŵ ƚŚĞ ƉŽƚĞŶƚŝĂů ŽĨ ƚŚĞƐĞ
ƐŽůǀĞŶƚƐ͘
͸Ǥ	
dŚĞ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ůĞĂĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞƐĞ ƌĞƐƵůƚƐ ŚĂƐ ƌĞĐĞŝǀĞĚ ĨƵŶĚŝŶŐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͛Ɛ ^ĞǀĞŶƚŚ
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ WƌŽŐƌĂŵ ;&WϳͬϮϬϬϳͲϮϬϭϯͿ ŵĂŶĂŐĞĚ ďǇ ZͲZĞƐĞĂƌĐŚ ǆĞĐƵƚŝǀĞ ŐĞŶĐǇ
;ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƌĞĂͿƵŶĚĞƌŐƌĂŶƚĂŐƌĞĞŵĞŶƚŶǑϯϭϱϮϱϬ;ZsKƉƌŽŐƌĂŵͿ͘
  
 ʹ͹  
͹Ǥ




































































΀ϳ΁ :͘Ͳ͘ sŝůŵĂŝŶ͕ s͘ ŽƵƌŽƵƐƐĞ͕ W͘Ͳ&͘ ŝĂƌĚ͕D͘ ǌŝǌŝ͕ ͘ ŽƵǀĞƌƚ͕ <ŝŶĞƚŝĐ ƐƚƵĚǇ ŽĨ ŚǇĚƌŽŐĞŶ ƐƵůĨŝĚĞ
ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŝŶĂƋƵĞŽƵƐĐŚůŽƌŝŶĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ŚĞŵŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĞƐŝŐŶϵϮ;ϮϬϭϰͿϭϵϭͲ
ϮϬϰ͘
΀ϴ΁D͘ ZŽƵƐƚĂŶ͕ dƌĂŶƐĨĞƌƚƐ ŐĂǌͲůŝƋƵŝĚĞ ĚĂŶƐ ůĞƐ ƉƌŽĐĠĚĠƐ ĚĞ ƚƌĂŝƚĞŵĞŶƚ ĚĞƐ ĞĂƵǆ Ğƚ ĚĞƐ ĞĨĨůƵĞŶƚƐ
ŐĂǌĞƵǆ͕>ĂǀŽŝƐŝĞƌ͕WĂƌŝƐ͕ϮϬϬϯ͘
΀ϵ΁ '͘ ĂƌƌĂĐƋ͕ ͘ ŽƵǀĞƌƚ͕ ͘ ŽƵƌŝŽů͕ ͘ ŵƌĂŶĞ͕ W͘ >Ğ ůŽŝƌĞĐ͕ ZĞŵŽǀĂů ŽĨ ,ǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ sŽůĂƚŝůĞ
KƌŐĂŶŝĐŽŵƉŽƵŶĚƐŝŶĂŶ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚWƌŽĐĞƐƐŽƵƉůŝŶŐďƐŽƌƉƚŝŽŶĂŶĚŝŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶͶ^ĞůĞĐƚŝŽŶŽĨ
ĂŶKƌŐĂŶŝĐ>ŝƋƵŝĚWŚĂƐĞ͕tĂƚĞƌ͕ŝƌ͕Θ^ŽŝůWŽůůƵƚŝŽŶϮϮϯ;ϮϬϭϮͿϰϵϲϵͲϰϵϵϳ͘
΀ϭϬ΁ ,͘ ŚĞŶ͕ ͘ ĂƌŶĂ͕ d͘ ZŽŐĞƌƐ͕ ͘ ^ŚŽŶŶĂƌĚ͕  ƐĐƌĞĞŶŝŶŐ ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ ĨŽƌ ŝŵƉƌŽǀĞĚ ƐŽůǀĞŶƚ





^ŝůŝĐŽŶĞ Žŝů͗ Ŷ ĞĨĨĞĐƚŝǀĞ ĂďƐŽƌďĞŶƚ ĨŽƌ ƚŚĞ ƌĞŵŽǀĂů ŽĨ ŚǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ ǀŽůĂƚŝůĞ ŽƌŐĂŶŝĐ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ͕
:ŽƵƌŶĂůŽĨŚĞŵŝĐĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇΘŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϴϱ;ϮϬϭϬͿϯϬϵͲϯϭϯ͘
΀ϭϯ΁ &͘,ĞǇŵĞƐ͕W͘DĂŶŶŽͲĞŵŽƵƐƚŝĞƌ͕ &͘ŚĂƌďŝƚ͕ :͘>͘ &ĂŶůŽ͕W͘DŽƵůŝŶ͕ŶĞǁĞĨĨŝĐŝĞŶƚ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ
ůŝƋƵŝĚƚŽƚƌĞĂƚĞǆŚĂƵƐƚĂŝƌůŽĂĚĞĚǁŝƚŚƚŽůƵĞŶĞ͕ŚĞŵŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ:ŽƵƌŶĂůϭϭϱ;ϮϬϬϲͿϮϮϱͲϮϯϭ͘
΀ϭϰ΁ ^͘ 'ƵŝŚĠŶĞƵĨ͕ ͘^͘Z͘ ĂƐƚŝůůŽ͕ >͘ WĂƋƵŝŶ͕ W͘Ͳ&͘ ŝĂƌĚ͕ ͘ ŽƵǀĞƌƚ͕ ͘ ŵƌĂŶĞ͕ ďƐŽƌƉƚŝŽŶ ŽĨ
,ǇĚƌŽƉŚŽďŝĐ sŽůĂƚŝůĞKƌŐĂŶŝĐ ŽŵƉŽƵŶĚƐ ŝŶ /ŽŶŝĐ >ŝƋƵŝĚƐ ĂŶĚ dŚĞŝƌ ŝŽĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶ ŝŶDƵůƚŝƉŚĂƐĞ
^ǇƐƚĞŵƐ͕WƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŝŽĨƵĞůƐĂŶĚŚĞŵŝĐĂůƐǁŝƚŚ/ŽŶŝĐ>ŝƋƵŝĚƐ͕^ƉƌŝŶŐĞƌϮϬϭϰ͕ƉƉ͘ϯϬϱͲϯϯϳ͘
΀ϭϱ΁ ͘ ŽƵƌŐŽŝƐ͕ ͘ dŚŽŵĂƐ͕ :͘>͘ &ĂŶůŽ͕ :͘ sĂŶĚĞƌƐĐŚƵƌĞŶ͕ ^ŽůƵďŝůŝƚŝĞƐ Ăƚ ŚŝŐŚ ĚŝůƵƚŝŽŶ ŽĨ ƚŽůƵĞŶĞ͕
ĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞ͕ ϭ͕ Ϯ͕ ϰͲƚƌŝŵĞƚŚǇůďĞŶǌĞŶĞ͕ ĂŶĚ ŚĞǆĂŶĞ ŝŶ ĚŝͲϮͲĞƚŚǇůŚĞǆǇů͕ ĚŝŝƐŽŚĞƉƚǇů͕ ĂŶĚ ĚŝŝƐŽŶŽŶǇů
ƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕:ŽƵƌŶĂůŽĨŚĞŵŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂƚĂϱϭ;ϮϬϬϲͿϭϮϭϮͲϭϮϭϱ͘
΀ϭϲ΁Z͘,ĂĚũŽƵĚũ͕,͘DŽŶŶŝĞƌ͕͘ZŽŝǌĂƌĚ͕&͘>ĂƉŝĐƋƵĞ͕ďƐŽƌƉƚŝŽŶŽĨŚůŽƌŝŶĂƚĞĚsKƐŝŶ,ŝŐŚͲŽŝůŝŶŐ
^ŽůǀĞŶƚƐ͗ര ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŶƌǇΖƐ >Ăǁ ŽŶƐƚĂŶƚƐ ĂŶĚ /ŶĨŝŶŝƚĞ ŝůƵƚŝŽŶ ĐƚŝǀŝƚǇ ŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ͕
/ŶĚƵƐƚƌŝĂůΘŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐŚĞŵŝƐƚƌǇZĞƐĞĂƌĐŚϰϯ;ϮϬϬϰͿϮϮϯϴͲϮϮϰϲ͘
΀ϭϳ΁:͘ƌƵŶĞĞů͕͘tĂůŐƌĂĞǀĞ͕<͘sĂŶ,ƵĨĨĞů͕,͘sĂŶ>ĂŶŐĞŶŚŽǀĞ͕ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞŐĂƐͲƚŽͲůŝƋƵŝĚ






ŽĨ ƌĞĚƵĐĞĚ ǀŽůĂƚŝůĞ ƐƵůĨƵƌ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ŝŶ ůŝƋƵŝĚƐ ĨƌŽŵ ďŝŽƚƌŝĐŬůŝŶŐ ĨŝůƚĞƌƐ͕ ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ ϵϬ ;ϮϬϭϯͿ
ϭϯϵϲͲϭϰϬϯ͘
  
 ͵ͳ  
΀ϮϬ΁&͘tŝĞůĂŶĚ͕͘EĞĨĨ͕͘E͘'ůŽĞƐƐ͕>͘WŽŝƐƐŽŶ͕^͘ƚůĂŶ͕͘>ĂƌƌĂŝŶ͕͘WƌġƚƌĞ͕/͘ůĂŶŬ͕͘zĞƌĞƚǌŝĂŶ͕
dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ŽĨ ,ĞŶƌǇΖƐ ůĂǁ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ͗ Ŷ ĂƵƚŽŵĂƚĞĚ͕ ŚŝŐŚͲƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ ŐĂƐ ƐƚƌŝƉƉŝŶŐ
ĐĞůůĚĞƐŝŐŶĐŽƵƉůĞĚƚŽWdZͲdŽ&ͲD^͕/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂƐƐ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ;ϮϬϭϱͿ͘
΀Ϯϭ΁͘ŽƵƌŐŽŝƐ͕:͘sĂŶĚĞƌƐĐŚƵƌĞŶ͕͘dŚŽŵĂƐ͕ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨůŝƋƵŝĚĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚŝĞƐŽĨsK;ƉĂƌĂĨĨŝŶƐ
ĂŶĚ ĂƌŽŵĂƚŝĐ ŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐͿ ŝŶ ƉŚƚŚĂůĂƚĞƐ͕ ŚĞŵŝĐĂů ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ Θ WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗ WƌŽĐĞƐƐ
/ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϰϳ;ϮϬϬϴͿϭϯϲϯͲϭϯϳϬ͘
΀ϮϮ΁ Z͘ ,ĂĚũŽƵĚũ͕ ,͘DŽŶŶŝĞƌ͕ ͘ ZŽŝǌĂƌĚ͕ &͘ >ĂƉŝĐƋƵĞ͕DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ŽĨ ĚŝĨĨƵƐŝǀŝƚǇ ŽĨ ĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚ
sKƐ ŝŶŚĞĂǀǇĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƐŽůǀĞŶƚƐƵƐŝŶŐĂ ůĂŵŝŶĂƌ ĨĂůůŝŶŐ ĨŝůŵĐŽŶƚĂĐƚŽƌ͕ŚĞŵŝĐĂůŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚ
WƌŽĐĞƐƐŝŶŐ͗WƌŽĐĞƐƐ/ŶƚĞŶƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶϰϳ;ϮϬϬϴͿϭϰϳϴͲϭϰϴϯ͘
΀Ϯϯ΁͘ƵŵŽŶƚ͕'͘ĂƌƌĂĐƋ͕͘ŽƵǀĞƌƚ͕͘ŽƵƌŝŽů͕͘ŵƌĂŶĞ͕͘dŚŽŵĂƐ͕z͘ŶĚƌğƐ͕W͘>ĞůŽŝƌĞĐ͕






΀Ϯϲ΁ :͘ ^ƚĂƵĚŝŶŐĞƌ͕ W͘s͘ ZŽďĞƌƚƐ͕  ĐƌŝƚŝĐĂů ĐŽŵƉŝůĂƚŝŽŶ ŽĨ ,ĞŶƌǇΖƐ ůĂǁ ĐŽŶƐƚĂŶƚ ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ƌĞůĂƚŝŽŶƐ ĨŽƌŽƌŐĂŶŝĐ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ŝŶĚŝůƵƚĞĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϰϰ ;ϮϬϬϭͿ
ϱϲϭͲϱϳϲ͘
΀Ϯϳ΁ ,͘:͘ ĞŶŬĞůďĞƌŐ͕ ^͘ ,Ăŵŵ͕ W͘ tĂƌŶĞĐŬ͕ ,ĞŶƌǇΖƐ ůĂǁ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ĨŽƌ ĂƋƵĞŽƵƐ ƐŽůƵƚŝŽŶƐ ŽĨ
ĂĐĞƚŽŶĞ͕ ĂĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞ ĂŶĚ ĂĐĞƚŽŶŝƚƌŝůĞ͕ ĂŶĚ ĞƋƵŝůŝďƌŝƵŵ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĨŽƌ ƚŚĞ ĂĚĚŝƚŝŽŶ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ŽĨ
ĂĐĞƚŽŶĞĂŶĚĂĐĞƚĂůĚĞŚǇĚĞǁŝƚŚďŝƐƵůĨŝƚĞ͕:ƚŵŽƐŚĞŵϮϬ;ϭϵϵϱͿϭϳͲϯϰ͘
΀Ϯϴ΁ :͘ ůƚƐĐŚƵŚ͕ Z͘ ƌƺŐŐĞŵĂŶŶ͕ ,͘ ^ĂŶƚů͕ '͘ ŝĐŚŝŶŐĞƌ͕ K͘'͘ WŝƌŝŶŐĞƌ͕ ,ĞŶƌǇΖƐ ůĂǁ ĐŽŶƐƚĂŶƚƐ ĨŽƌ Ă











ĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌƚŝƚŝŽŶ ĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐ ŽĨ ƚŚƌĞĞ ǀŽůĂƚŝůĞ ŽƌŐĂŶŝĐ ĐŽŵƉŽƵŶĚƐ ;ĚŝŵĞƚŚǇůƐƵůƉŚŝĚĞ͕










ŝŶ Ă ƉĂĐŬĞĚ ĐŽůƵŵŶ͗ ĐĂƐĞ ŽĨ ƚŽůƵĞŶĞ ĂďƐŽƌƉƚŝŽŶ ǁŝƚŚ Ă ǀŝƐĐŽƵƐ ĂďƐŽƌďĞŶƚ͕ ŚĞŵŝĐĂů ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐ
^ĐŝĞŶĐĞϲϭ;ϮϬϬϲͿϱϬϵϰͲϱϭϬϲ͘




 ͵ʹ  


























dŽůƵĞŶĞ ϭ͘ϰϬ ϭ͘ϵϴ ϭϮϮ Ϭ͘ϴϬ Ϭ͘ϴϰǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůǀĂůƵĞƐ͗ϳ͘ϲϯĂƚϮϵϴ<Đ͕Ϯ͘ϱϮĚ͕Ϭ͘ϱϳƚŽϮĞ
ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ ϭ͘ϵϵ ϯ͘ϱϭ ϭϲϬ ϭ͘Ϭϯ ϭ͘Ϭϵ
WƌŽƉĂŶŽů ϭ͘ϳϰ Ϯ͘ϴϮ ϭϰϴ Ϭ͘ϵϱ Ϭ͘ϵϴ










dŽůƵĞŶĞ ϭ͘ϵϬ Ϯ͘Ϯϯ ϳϮ͘ϭ ϭ͘ϳϬ ϭ͘ϲϴ
ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ Ϯ͘ϳϭ ϯ͘ϳϴ ϵϰ͘ϭ Ϯ͘ϭϵ Ϯ͘ϭϴ
WƌŽƉĂŶŽů Ϯ͘ϯϳ ϯ͘Ϭϵ ϴϳ͘ϯ Ϯ͘ϬϮ ϭ͘ϵϳ






 dŽůƵĞŶĞ ĐĞƚŽŶĞ /ƐŽƉƌŽƉĂŶŽů ŝĐŚůŽƌŽŵĞƚŚĂŶĞ , WD^
ρĂƚdď;ŬŐŵͲϯͿ ϳϳϵ ϳϰϵ ϳϯϭ ϭϮϵϬ  
sŵŽůĂƌ;ĐŵϯŵŽůͲϭͿ ϭϭϴ͘ϱ ϳϳ͘ϱ ϴϮ͘Ϯ ϲϱ͘ϴ ϰϬϮ ϯ͘ϯпϭϬϯ
σ;ŵEŵͲϭͿ Ϯϴ͘ϱ Ϯϱ͘Ϯ Ϯϯ͘Ϭ Ϯϲ͘ϱ ϯϭ ϮϬ͘ϴ
WĂ;ŐϭͬϰĐŵϯŵŽůͲϭƐͲϭͬϮͿ Ϯϳϰ ϭϳϰ ϭϴϬ ϭϰϵ ϵϱϬ ϳ͘ϭпϭϬϯ
 
  









































s 2  Ƌ͘Ϯϲ͘
dŚĞŶ͕ƋƐϭϮĂŶĚϮϱůĞĂĚƐƚŽ͗






















































































































 ͵ͷ  


















dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ ƚŚĞ ůŝƋƵŝĚ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ ƚŚĞ ŐĂƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƚ ƚ нΔƚ ĐĂŶďĞ ĐĂůĐƵůĂƚĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ
ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƋ͘ϯϭ;ĚĞĚƵĐĞĚĨƌŽŵƋ͘ϭϮͿĂŶĚƋ͘ϯϮ;ĚĞĚƵĐĞĚĨƌŽŵƋƐϰĂŶĚϮϲͿ͗





































Δ+Δ+ 22  Ƌ͘ϯϮ͘
 
  
 ͵͸  
• ,ĞĂǀǇƐŽůǀĞŶƚƐ;,ĂŶĚWD^ͿĂŶĚǁĂƚĞƌǁĞƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĨŽƌƚŚĞĂďƐŽƌƉƚŝŽŶŽĨĨŽƵƌsK
• ƐŝŵƉůĞĂŶĚƚŝŵĞƐĂǀŝŶŐĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ
• WĂƌƚŝƚŝŽŶĂŶĚŵĂƐƐͲƚƌĂŶƐĨĞƌĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚƐǁĞƌĞĚĞĚƵĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ
• dŚĞƚǁŽŽƌŐĂŶŝĐƐŽůǀĞŶƚƐƚĞƐƚĞĚ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ,͕ĞǆŚŝďŝƚĞĚƌĂƚŚĞƌŐŽŽĚĂĨĨŝŶŝƚǇǁŝƚŚĂůůsK
• dŚĞůŝƋƵŝĚͲĨŝůŵĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚǁĂƐϱϬϬйŚŝŐŚĞƌŝŶWD^ĂŶĚϯϬйŚŝŐŚĞƌŝŶ,ƚŚĂŶŝŶǁĂƚĞƌ


